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Öz 
Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranışsal Finans, finansal literatürün karşıt argümanları savunan iki 
temel modelini oluşturmaktadır. Bunlardan ilki yatırımcıları rasyonel olarak kabul ederken diğeri 
ise yatırımcıları normal olarak ifade etmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi’ne göre piyasalar bilgisel 
olarak daima etkindir. Hisseler en nihayetinde denge fiyatına ulaşacaktır. Yaşanan finansal krizler 
ise kısa dönemli düzeltme hareketleridir. Davranışsal finans, alternatif bir model olarak 
geliştirilmiştir. Buna göre yatırımcılar farklı bilgilere farklı zamanlarda ulaşmaktadır ve onları farklı 
değerlendirmektedir. Yatırım kararları psikolojik ve duygusal faktörlerden etkilenmektedir. 
Yatırımcıların makine olarak görülmesi kabul edilemez. Davranışsal finans çok daha yeni bir 
konumdadır ve çok sayıda yeni çalışmaya ihtiyaç duymaktadır. Bununla birlikte iki teori 
arasındaki çatışma yeni finansal krizlerin önlenmesi açısından çok önemlidir. Yakın gelecekte 
teorilerin karşıt olmaktan ziyade tamamlayıcı olarak kullanılması beklenmektedir.     
Anahtar kelimeler: Etkin Piyasalar Hipotezi, Davranışsal Finans, Rasyonellik, Yatırımcı 
Davranışları, Piyasa Balonları 
JEL Sınıflandırması: G32, G33, G34   
Abstract 
The Efficient Market Hypothesis and Behavioral Finance are two fundamental and opponents 
models of financial literature. While the former accepts investors as an rational man the latter 
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defines them as a normal human beings. According to the Efficient Market Hypothesis, markets 
are always informationally efficient and stocks will reach equiliubrium price at the end. In that 
model, financial crises are seem as correction actions. Behavioral finance was developed as an 
alternative model. It asserts that investors get different information in a different time and develop 
it differently. Invesment decisions are affected by psychological and emotional factors. Investors 
does not seem as a machine. Behavioral finance is younger than the Efficient Market Hypothesis. 
It needs many more studies. However, a conflict between these two model is very important to 
prevent new financial crises. It is expected that these two models will be used complementary 
rather than contrary in a near future times.    
Keywords: Efficient Market Hypothesis, Behavioral Finance, Rationality, İnvestor Behaviours, 
Market Bubbles  
JEL classification: G32, G33, G34   
Giriş 
Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), finansal piyasalara yönelik en çok kabul gören teorilerin başında 
gelmektedir. Hipotez çeşitli yönlerden genişletilmiş ve akademik olarak hakkında binlerce yazı yazılmıştır. 
Model, 1960’ların başından 1990’ların ortalarına değin 30 yılı aşkın bir süre boyunca hakim yatırım teorisi 
olmuştur. Buna rağmen 1990’larda çeşitli anormalliklerin (anomalilerin) ve/veya tutarsızlıkların 
tanımlanması ile birlikte model eleştirilmeye başlanmıştır. Söz konusu eleştiriler alternatif bir disiplin olan 
Davranışsal Finansın (DF) doğmasına neden olmuştur (Sharma 2014, 273). 
EPH ve DF, sermaye piyasaları bakımından birbirleri ile çatışan iki temel teoriyi ifade etmektedir. Her iki 
kavramda çok sayıda çalışmaya konu olmuş ve desteklenmiştir. Bununla birlikte konu hakkındaki 
tartışmalar devam etmektedir. Bu çalışmada, her iki kavrama yönelik analizlerin ortaya konularak olası 
tercihlere yardımcı olunması amaçlanmaktadır. Ayrıca ilgili modellerin birbirleri ile çatışan noktalarının 
detaylı bir analizinin yapılması ve hangi modelin daha iyi sonuçlar vereceğine yönelik kararlara da katkı 
sunulması amaçlanmaktadır. Çalışma kapsamında, ilgili modellerin temel esasları karşılaştırılmalı olarak 
analiz edilmektedir.  
Literatür Taraması 
Etkin Piyasalar Hipotezi 
“Etkin piyasa” kavramının ortaya çıkışı genellikle Eugene Fama’ya atfedilmektedir. Fama 1965 tarihli “Hisse 
Senedi Piyasası Fiyatlarında Rassal Yürüyüş” başlıklı makalesinde, hisse senetleri ile ilgili bütün bilgileri 
yansıtan geçmiş fiyatların, cari fiyatların içerisinde yer aldığını ifade etmiştir. Bir başka deyişle, piyasa, 
geçmiş fiyatları içeren bilgileri etkin bir şekilde işlemektedir (Chuvakhin, 2001: 3). EPH, birbiri ardına 
gerçekleşen fiyat serilerinin bir önceki fiyatlardan bağımsız olduğunu ortaya koyan Rassal Yürüyüş Hipotezi 
ile yakından ilişkilidir. Rassal Yürüyüş Hipotezi, bilgi akışının serbest olduğu, bilginin hisse fiyatlarına 
anında yansıdığı, yarınki fiyat değişimlerinin yalnızca yarınki fiyatlardan etkilendiği ve bugünkü fiyat 
değişimlerinden tamamen bağımsız olduğu öngörüsüne dayanmaktadır. Hipoteze göre, bilgi ve/veya yeni 
bir haber tanım gereği tahmin edilememektedir. Bu nedenle fiyat değişimleri de tahmin edilemez ve 
rassaldır. Fiyatlar elde edilebilir tüm bilgileri yansıtmaktadır. Sonuç olarak, bilgi sahibi olmayan yatırımcılar 
dahi oluşturdukları portföylerin piyasa fiyatını içermesi nedeniyle uzmanlar kadar getiri elde edebilirler 
(Malkiel, 2003: 59). 
Fama, etkin piyasayı; “çok sayıda rasyonel kar maksimizasyoncusunun aktif olarak rekabet ettikleri, her bir 
hissenin gelecek piyasa değerinin tahmin edilmeye çalışıldığı ve önemli cari tüm bilgilerin tüm piyasa 
katılımcıları tarafından neredeyse maliyetsiz bir biçimde elde edilebildiği” bir piyasa olarak tanımlamaktadır 
(Chuvakhin, 2001: 3). Bu durumda piyasanın etkinliği iki anlama gelmektedir. Kavramın ilk anlamına göre, 
piyasayı yenmenin sistematik bir yolu bulunmamaktadır. Bir başka deyişle etkin bir piyasada aşırı kar elde 
edilmesi mümkün değildir.  Etkinliğin ikinci anlamı ise, hisse fiyatlarının rasyonel olmasıdır. Bir başka 
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deyişle, fiyatlar, psikolojik veya his gibi unsurları yansıtmazken, yalnızca risk gibi temel faydacı 
karakteristiği yansıtmaktadır (Statman, 1999: 18). EPH’ne göre, piyasalar, hisseleri net şimdiki değeri ile 
değerleyen rasyonel yatırımcılardan oluşmaktadır. Burada rasyonellik, alternatifler arasından beklenen 
faydayı ya da değeri en çoklayanın seçilmesini ifade etmektedir. EPH’ne göre, piyasa daima dengededir. 
Bu nedenle, yatırımcıların beklenen getirilerini, piyasanın beklenen getirilerinin üzerine çıkarma olanağı 
bulunmamaktadır (Firat ve Fettahoğlu, 2011: 153). Bu durumda herhangi bir risk üstlenmeksizin para 
kazanmak anlamına gelen arbitraja piyasa izin vermeyecektir. Arbitraj gerçekleşse dahi, tüm piyasa 
katılımcıları ve arz/talep kuralı gereği anında ortadan kaldırılacaktır. Bir başka deyişle, Tek Fiyat Kanununa 
göre; herhangi bir zamanda eş varlıklar aynı fiyata sahip olacaktır (Konte, 2008: 2). Örneğin altının bir 
onsunun fiyatı Londra’da neyse Zürih’te de aynı olmalıdır. Aksi takdirde altın bir şehirden diğerine 
gidecektir. Ekonomi teorisine göre söz konu yasalar işlem maliyetleri bulunmayan rekabetçi ve ticaret ve 
giriş engellerinin bulunmadığı piyasalarda geçerlidir (Lamont ve Thaler, 2003: 191). 
EPH’ne göre, yatırımcıların rasyonel davranışı tüm yatırım kararlarında görülmektedir. Yatırımcılar zaman 
zaman kolaya kaçarak veya hemen kar etmek amacıyla, rasyonel olmaktan çıkarak, denge fiyatından 
sapmaya neden olabilmektedir. Bu tarz irrasyonel davranışlar, karşıt diğer dengeleyici davranışlar 
nedeniyle, geçici ve kısa dönemli sapmalar olarak kalmaktadır. Aralarında bir iletişim bulunmamasına 
rağmen irrasyonel yatırımcıların davranışları birbirlerini dengelemektedir. Ayrıca, irrasyonel yatırımcılar, 
olması gerekenin üzerinde veya altında yapmış oldukları fiyatlamalar nedeniyle rasyonel yatırımcılardan 
daha az getiri elde ederek para kaybetmektedirler. Diğer taraftan, rasyonel yatırımcıların arbitraj faaliyetleri 
nedeniyle fiyatlar dengeye gelmekte, pazarda etkinlik sağlanmakta ve kar maksimizasyonu oluşmaktadır. 
EPH’ne göre, bütün yatırımcılar her zaman rasyonel davranmamakla birlikte, piyasa daima etkin ve 
rasyoneldir. Samuelson’a göre, EPH, bütün piyasa yerine hisseler bazında daha iyi uygulanmaktadır. Tek 
tek hisselerin hareketleri gözlemlendiğinde, hisse fiyatlarının bütün bir piyasaya göre daha etkin olduğu 
görülmektedir. Bu nedenle piyasalar mikro-etkin iken makro-etkinsiz olarak adlandırılabilir. Etkinlik 
konusuna vade açısından bakıldığında ise, piyasanın etkinliği konusundaki belirsizliklerin uzun dönemde 
ortadan kalktığı ve bu nedenle uzun dönem piyasaların EPH'e daha uygun olduğu ileri sürülmektedir. 
(Konstantinidis vd., 2012: 18 -19). 
EPH, popülaritesinin en yükseğine 1980’lerde ulaşmıştır. 1965 yılında Fama, hisse fiyatlarının rastsallığını 
doğrulayarak ilk defa etkin piyasa kavramını tanımlamıştır. 1967 yılında Roberts ilk kez etkin piyasa 
hipotezi kavramını kullanarak, piyasa etkinliğini güçlü ve zayıf form olarak ikiye ayırmıştır. 1970 yılında 
Fama, söz konusu sınıflandırmaya yarı güçlü formu eklemiştir (Novickyte ve Degutis, 2014: 11). Fama, 
fiyatlara anında yansıyan ilgili bilgi setini; “geçmiş fiyatlar, kamusal olarak elde edilebilen bilgiler ve özel 
bilgilerde dahil olmak üzere tüm bilgiler” olarak üçe ayırmıştır (Yalçın, 2010: 27). Bu anlamda, bilginin 
piyasa fiyatlarına yansıması açısından piyasa etkinliği genelde üç başlık altında ele alınmaktadır. Zayıf 
formda etkin piyasalarda, cari hisse fiyatları, hissenin geçmişteki tüm fiyat değişikliklerine yönelik bilgileri 
yansıtmaktadır. Söz konusu bilgiler geçmişteki fiyatlar ve ticaret hacmi gibi verileri içermektedir. 
Dolayısıyla, piyasa zayıf formda etkin ise, teknik analiz yapılarak aşırı getiri elde edilmesi mümkün değildir 
(Novickyte ve Degutis, 2014: 8-9). Zayıf form etkinlikte hissenin geçmiş fiyat bilgileri kullanılırken, 
muhasebe, satış bilgisi, kazanç gibi bilgiler dikkate alınmamaktadır. Matematiksel olarak bugünün fiyatı; 
geçmiş fiyat, beklenen getiri ve hata teriminin toplamına eşittir. Fama’ya (1970) göre, bu koşulların 
sağlanması durumunda hisse fiyatları rassal yürüyüşü takip etmektedir (Jain, 2012: 18). Yarı güçlü 
etkinlikte, geçmiş fiyatlara ek olarak firmanın üretim süreçleri, kazanç tahminleri, temettüler, hisse bölünme 
duyuruları, yönetim kalitesi, bilanço bilgileri, patentler, muhasebe uygulamaları gibi temel verilerde dahil 
olmak üzere, kamusal olarak erişilebilir tüm bilgilerin fiyatlara yansımış olması gerekmektedir. Bu tarz 
etkinlikteki piyasalarda temel analiz kullanılarak dahi aşırı kar elde edilmesi mümkün değildir (Yalçın, 2010: 
27). Güçlü formda etkin piyasalarda, cari hisse fiyatları kamusal olmasına gerek olmaksızın olası tüm 
bilgileri yansıtmaktadır (Novickyte ve Degutis 2014, 8 - 9). Piyasa fiyatları; geçmiş fiyatlar, kamusal elde 
edilebilir tüm bilgiler ve özel bilgileri de yansıtmaktadır. Bu tarz bir piyasada, fiyat daima doğrudur ve 
içeriden bilgi kullananların dahi piyasayı yenmeleri mümkün değildir (Yalçın, 2010: 28).      
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Son olarak, etkin sermaye piyasaları ve mükemmel sermaye piyasaları kavramlarını birbirinden ayırmak 
faydalı olacaktır. Mükemmel sermaye piyasaları aşağıda yer verilen koşulların mevcudiyeti durumunda 
ortaya çıkmaktadır (Copeland ve Weston, 1992: 331): 
- Piyasalar bilgisel olarak etkindir. Bilgi, herkes tarafından, maliyetsiz ve eş zamanlı olarak elde 
edilmektedir. 
- İşlem maliyetleri ve vergi bulunmamaktadır. Varlıklar mükemmel bir biçimde bölünebilir ve 
pazarlanabilir. Kısıtlayıcı düzenlemeler bulunmamaktadır. 
- Ürün ve sermaye piyasaları tam rekabetçidir. Piyasa oyuncuları, fiyatı veri olarak almaktadır. 
- Tüm yatırımcılar beklenen faydalarını maksimize etmeye çalışan rasyonel kişilerdir. 
Birinci ve dördüncü sırada yer verilen koşulların yerine gelmesi durumunda, sermaye piyasalarının dağılım 
etkinliğine sahip olduğu kabul edilmektedir. Bu durumda fiyat, tüm üretici ve tasarruf sahiplerinin marjinal 
getiri oranlarına eşit olacaktır. Bu nedenle, sermaye piyasalarının etkinliği, mükemmel piyasalara göre daha 
az sınırlayıcıdır (Copeland ve Weston, 1992: 331). EPH, Sermaye Varlıklarını Fiyatlama Modeli (SVFM) ile 
yakından ilişkidir (Novickyte ve Degutis, 2014: 9).  EPH ve SVFM, içsel olarak tutarlı ve birbirleri ile ilgili 
modellerdir (Frankfurter, 2007: 82). ). SVFM ve dayanakları, piyasanın rasyonel olduğunu savunan 
Ortodoks Chicago ekonomisinin temelinde bulunmaktadır. (Moossa, 2011: 70). EPH’nin test edilmesi için 
de kullanılan SVFM, varlıkların sistematik riskleri (beta) ve beklenen getirileri arasındaki doğrusal ilişkiyi 
modellemektedir. (Alp ve Bilir, 2015: 43). SVFM, yatırımcılar tarafından beklenen getiri oranının, risksiz faiz 
oranı durumunda ortaya çıkan risk primi ve çeşitlendirme yoluyla ortaya çıkan riskin toplamına eşit 
olduğunu ortaya koymaktadır. (Köseoğlu ve Mercangöz, 2013: 58). 
Davranışsal Finans 
Piyasalar etkin ve yatırımcılar rasyonel olmalarına rağmen düzenli aralıklarla piyasa balonları patlamakta 
ve finansal krizler ile karşı karşıya kalınmaktadır. 2000'li yılların başında görülen internet temelli firmalardan 
kaynaklanan “dot.com” krizi ve 2008 yılında emlak piyasasından kaynaklanan “mortgage” krizi bu durumun 
yalnızca iki örneğini oluşturmaktadır (Gupta vd., 2014: 60; Konstantinidis vd., 2012: 23). Söz konusu 
örnekler EPH’nin ciddi bir biçimde sorgulanmasına neden olmuştur. Karşıt görüşleri savunanlar DF ekolünü 
temsil etmektedir. 
EPH’nin temel varsayımı, yatırımcıların daima rasyonel oldukları öngörüsüdür. DF ise, yatırımcıların karar 
alma süreçlerinde her zaman rasyonel analize dayanmadıklarını ileri sürmektedir. Model, yatırımcıların 
rasyonel davranışlar ile çelişen çok sayıda duygusal ve psikolojik faktörün etkisi altında kararlarını 
aldıklarını ifade etmektedir. Buna göre, yatırımcılar ancak önyargı ve hatalarının farkında olmaları 
durumunda performanslarını artırabileceklerdir. DF’nın sistematik analizi, Kahmeman ve Tversky’in (1973) 
çalışmaları ile başlamıştır. Yazarlar ilk defa farklı sezgisel duyguların yatırım kararlarına olan etkilerini 
tartışmışlar ve “beklenti teorisi”ni ortaya koymuşlardır. Buna göre, kişiler, kayıp ve kazanç algısına göre, 
aynı durumlara farklı tepkiler vermektedirler. DF, yatırımcıların rasyonel değil normal olduklarını ifade 
etmektedir (Sharma, 2014: 274).  
Ekonomi teorisi, J.M. Keynes’in çalışmalarından hızlı ve güçlü bir şekilde etkilenerek gelişmiştir. Keynes, 
1923 yılındaki çalışmasında, yatırımcıların kazançlarının, geleceği iyi tahmin edebilme yeteneği ile değil 
daha yüksek risk almanın sonucuyla açıklanabileceğini belirtmiştir. Keynes 1936 yılındaki çalışmasında ise, 
hisse senedi piyasalarındaki işlemlerin rasyonel davranışlardan ziyade vahşi içgüdüler tarafından 
yönlendirildiğini ifade etmiştir. Söz konusu tespitler, EPH’den ziyade DF’a daha uygundur (Novickyte ve 
Degutis, 2014: 10). Herkesin rasyonel olduğu öngörüsü DF’a göre, günümüzde artık mecazi bir anlam ifade 
etmektedir. Herkesin karmaşık stokastik optimizasyon problemlerini çözebileceğini düşünmek oldukça 
absürd bir düşüncedir (Shiller, 2003: 96). 
DF, finans piyasalarında görülen anomalileri açıklamayı hedeflemektedir. Model, hisse fiyatlarının yatırımcı 
davranışlarından nasıl etkilendiği üzerinde durmaktadır (Firat ve Fettahoğlu, 2011: 154). Fama'nın etkin 
piyasalar tanımında, bilginin piyasa katılımcıları tarafından neredeyse maliyetsiz bir biçimde elde 
edilebildiği varsayılmaktadır. Bununla birlikte, bilginin hem edinilmesinde hem de işlenme sürecinde işlem 
maliyeti bulunmaktadır. Buna ek olarak yatırımcıların heterojen bir yapıda oldukları da kaçınılmaz bir 
Kulalı/ Finans ve Bankacılık Çalışmaları Dergisi, Cilt 5 Sayı 2, 2016 ISSN: 2147-4486 
Peer-reviewed Academic Journal published by SSBFNET with respect to copyright holders. 
 
Pa
ge
50
 
gerçektir. Yatırımcılar aynı bilgiye sahip olsalar dahi, söz konusu bilgiyi farklı yorumlayabilmekte ve farklı 
hareket edebilmektedirler (Chuvakhin, 2001: 9 - 10).  DF modelinde, “bilişsel psikoloji” ve “arbitrajın 
sınırlandırılması” olarak adlandırılabilecek iki temel yapı bulunmaktadır. Bilişsel terimi insanların nasıl 
düşündükleri ile ilgilidir (Fırat ve Fettahoğlu, 2011: 154). Yatırımcıların,  inanç ve davranışları duygusal 
tutumlarına dayalı olarak oluşmaktadır. Yatırımcılar; mutlu ya da üzgün, iyimser ya da karamsar, aşırı ya da 
düşük reaksiyon vermelerine göre, yatırım süreçlerinde cesaretli ya da ürkek olabilmektedir. Ön yargılar ile 
birlikte duygular, rasyonel yatırım davranışlarını etkilemekte hayati bir önemi haizdir. DF modelini 
savunanlar, duygusal reaksiyonlar ile piyasa olayları arasında bir korelasyonun olduğunu iddia ederlerken, 
duyguların söz konusu teorik çerçevedeki rolünü araştırmaktadır. Hatta R.Thaler (2005), paranın insan 
zihninde aynı değerde olmadığını tespit etmiştir. Yazar, parayı, kazanılma, biriktirilme ve harcanma 
biçimlerine göre farklı sınıflandırmaktadır (Özerol, 2011: 39; Gupta vd., 2014: 59; Konstantinidis vd., 2012: 
23).    
Farklı piyasalardaki aynı veya ikame hisselerin, yanlış fiyatlamalardan faydalanmak amacıyla eş zamanlı 
olarak alım satımı olarak tanımlanan arbitraj kavramı, fiyatların yeniden gerçek değerine gelmesini ve 
piyasanın etkin olmasını sağlamaktadır. Arbitrajcılar, ucuz ve fiyatı düşük hisselerde uzun pozisyon ve 
pahalı ve yüksek fiyatlı hisselerde kısa pozisyon alarak fiyatların gerçek değerlerine yaklaşmasına neden 
olmaktadır. Fama (1965), Sharpe (1965) ve Ross’a (1976) göre, piyasada çok sayıda küçük işlem yapan 
milyonlarca arbitrajcının varlığı pazarı etkin kılmakta ve fiyatların farklı piyasalarda gerçek değerine 
ulaşmasını sağlamaktadır. Ancak bu görüş ile ilgili temel problem, söz konusu milyonlarca arbitrajcının 
tamamının piyasada aldıkları pozisyona ilişkin bilgiye sahip olmamasıdır. DF modelini savunanlara göre, 
bazı yatırımcıların yüksek fiyatlardan alım ve düşük fiyatlardan satım yapması kısa vadede parite 
koşullarını değiştirmektedir. Arbitrajcıların zarar etmesi ise, risk algısı nedeniyle kısa pozisyon almalarını 
güçleştirerek, arbitrajı sınırlandırmaktadır.  Bu nedenle DF’a göre, sermaye gereksinimi, mükemmel bilgi 
eksikliği ve risk nedeniyle, arbitraj faaliyetinin sınırlı olması piyasanın etkin olmasını engelleyen bir anomali 
olarak ortaya çıkmaktadır. Bu anlamda arbitrajcıların, işlemleri gerçekleştirmek için paraya ihtiyacı olmadığı 
ve risk almadıkları ifadeleri gerçeği yansıtmamaktadır.  (Jain, 2012: 21).  
Analiz ve Tartışma 
Etkin Piyasa Hipotezi ve Davranışsal Finans Çatışması 
EPH, bilginin, hisse piyasalarını nasıl etkileyebileceği konusu ile ilgilenmektedir. DF ise, piyasa 
katılımcılarının davranışları ile sadece bilgi boyutunda değil diğer duygusal ve psikolojik yönlerle de 
ilgilenmektedir (Sharma, 2014: 274). EPH ve DP modellerin karşılaştırması çeşitli başlıklar altında 
yapılmaktadır. Karşılaştırmalarda kullanılan temel başlıklara aşağıda yer verilmektedir:  
Tablo 1: EPH ve DF Karşılaştırılması 
Konu 
Başlıkları 
Etkin Piyasa Hipotezi Davranışsal Finans 
Yatırımcı 
Rasyonalitesi 
Finansal piyasalarda yer alan 
yatırımcılar daima rasyoneldir 
Yatırımcılar çoğu zaman irrasyonel 
davranış göstermektedir 
Duyguların 
Rolü 
Karar süreçlerinde duygulara yer 
yoktur 
Duygular ve psikolojik faktörler kararlara 
yön vermektedir 
Bilgi 
Doğruluğu 
Güçlü tipteki piyasalarda, tüm 
yatırımcılar tüm bilgilere ulaşabilirler 
ve hisse fiyatları tüm bilgileri 
yansıtmaktadır 
Tüm yatırımcıların tüm bilgilere eşit ve eş 
zamanlı erişimi söz konusu değildir, hisse 
fiyatları her zaman tüm bilgileri yansıtmaz 
Demografik 
Faktörler 
Yeni ve tecrübeli yatırımcılar 
arasında fark bulunmamaktadır 
Yatırımcılar, yaş, cinsiyet, eğitim gibi 
faktörlere göre farklılaşmaktadır 
Disiplinler Arası 
Faktörler 
Ekonomik prensiplere 
dayanmaktadır 
Psikoloji, sosyoloji gibi diğer disiplinleri de 
dikkate almaktadır 
Piyasa 
Krizleri 
Piyasaların etkin olması durumunda 
krizlerin ortaya çıkması mümkün 
değildir 
Yatırımcıların rasyonel olmaması 
nedeniyle finansal krizlerin diğer faktörler 
dikkate alınarak analiz edilmesi gereklidir.  
Kaynak: (Sharma 2014, 276) 
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Rasyonellik  
EPH, yatırımcının daima rasyonel şekilde davrandığını ileri sürmektedir. Bu nedenle yatırımcılar, beklenen 
faydalar ile ilgilenmekte ve rasyonel beklentiler nedeniyle karlarını maksimize etmeye çalışmaktadır (Gupta 
vd., 2014: 59). Bu çerçevede yatırımcılar iyi korunan birer makine olarak algılanmaktadır (Konstantinidis 
vd., 2012: 23). İki teori arasındaki en önemli çelişki yatırımcıların rasyonelliği konusunda ortaya 
çıkmaktadır. Geleneksel finans teorisyenleri, irrasyonel yatırımcılar tarafından oluşturulan herhangi bir 
yanlış fiyatlamanın, rasyonel yatırımcılar tarafından bir şans olarak değerlendirildiği ve yanlış fiyatlamanın 
kısa sürede ortadan kalkacağına inanmaktadır. Yeni bilginin elde edilmesi halinde, yatırımcılar durumlarını 
buna göre güncellemektedirler (Sharma, 2014: 275). DF modelini savunanlar ise, rasyonalite varsayımı ve 
piyasa etkinliğine yönelik çeşitli uygulamaları eleştirmektedir. Özellikle psikologlar ve deneysel iktisatçılar, 
kişilerin ekonomik refahlarında olumsuz sonuçlar oluşturan çeşitli önyargılı davranış biçimlerinin 
rasyonaliteden uzaklaşma anlamına geldiğini ifade etmişlerdir (Andrew, 2005: 21).  
Duygusal Yatırım    
EPH, yatırımcıların rasyonel olduklarını, yatırım kararlarını risk karşıtı tutumlarına göre belirlemekte 
olduklarını, bunun ise ortalama ve getirilerin sapmasına göre hesaplandığını ileri sürmektedir. DF, 
yatırımcıların duygulara sahip normal kişiler olduğunu belirtmektedir. Buna göre rasyonellik insan 
davranışının tek yönlendiricisi değildir. Hatta çoğu psikolog, insanın entelektüel yönünün duygularının esiri 
olduğunu düşünmektedir. DF modelini savunanlar, insan davranışlarına mantıktan ziyade korku, sevgi, 
nefret, zevk, acı gibi duyguların yön verdiğine inanmaktadır. Buna göre, insanlar akıllarını yalnızca söz 
konusu duygusal sonuçlardan sakınmak ya da onları elde etmek için kullanmaktadır. Yapılan araştırmaların 
sonuçları, piyasa getirilerinin EPH’nin ortaya koyduğu sonuçlar ile tutarlı olmadığını göstermektedir. Ayrıca, 
çeşitli akademik çalışmalar, portföy seçiminde, risk ve getiri benzeri istatiksel ölçümlemeler yanında his, 
aşırı güven, aşırı reaksiyon benzeri faktörlerin de dikkate alındığını ortaya koymaktadır (Sharma, 2014: 
275). Söz konusu çalışmalarda, irrasyonel faktörlerin yatırımcı davranışlarında tutarsızlığa neden olduğu 
gösterilmiştir. İrrasyonel yatırımcılar, rasyonellere, avantaj sağlama ve para kazanma şansı sağlamaktadır. 
Bu durum, arbitraj nedeniyle uzun dönemde, irrasyonel yatırımcıların piyasadan çıkmasına neden 
olmaktadır. Piyasada arbitrajın sınırlandırılması ise yanlış fiyatlamalara yol açacaktır. Shleifer ve Vishny’in 
(1997) belirttiği üzere, arbitrajcıların para kazanma çabaları diğer piyasaları etkilemeksizin, bazı piyasaların 
daha etkin olmasını sağlamaktadır. Buna göre arbitrajın yüksek oranda sınırlandırılması durumunda 
anomaliler daha güçlenecek ve yanlış fiyatlamalar artacaktır (Chaffai ve Medhioub, 2014: 528).  
Bilgi Temellilik  
Hangi tür bilginin varlıkların piyasa fiyatına nasıl yansıyacağı henüz çözümlenebilmiş değildir. Bilginin 
kalitesi ve miktarının gözlemlenmesi oldukça zordur. Rasyonel Beklentiler Hipotezi’ne göre fiyatlar, 
varlıkların beklenen nakit akışlarına göre belirlenmektedir. Ayrıca, piyasalar, fiyatların tüm bilgileri 
yansıtması nedeniyle, etkin piyasalardır. Rasyonel beklentiler modelinde, farklı sonuçlar heterojen 
beklentilerden kaynaklanmaktadır. Heterojen beklentiler ise bireyler arasındaki asimetrik bilginin sonucudur 
(Akintoye, 2008: 8). Rasyonel beklentiler üzerine şekillenen EPH'ne göre finansal piyasalar, fiyatların elde 
edilebilir tüm bilgileri yansıtması nedeniyle dengededir. Finansal piyasalarda denge ise, varlıklara olan 
talebin varlık arzına eşit olduğu noktada gerçekleşmektedir. Getiriler ise risk ve likiditedeki farklılıkları 
yansıtmaktadır. Etkin piyasalarda, varlık fiyatlarının optimal tahminleri denge fiyatına eşit olacaktır (Burton 
ve Brown, 2015: 144 – 145). Sermaye piyasaları etkin ise, hiç kimse normal getirinin üzerinde kazanç 
sağlayamamaktadır. Normalin üzerinde getirinin elde edilememesi nedeniyle bilgi edinmek için gerekli 
teşviklerde ortadan kalkmaktadır (Copeland ve Weston, 1992: 343).   
EPH'de piyasalar; zayıf, yarı güçlü ve güçlü olmak üzere ve diğer faktörleri dikkate almaksızın bilgisel 
olarak etkindir. DF’a göre ise, yatırım kararları yalnızca bilgi odaklı değildir. İnsan psikolojisi ve duygusal 
faktörlerde bu süreçte rol oynamaktadır (Sharma, 2014: 275). Ayrıca çeşitli bilimsel kanıtlar, içeriden bilgiye 
sahip yatırımcıların normal üstü kar sağladıklarını göstermektedir. Bu durum sermaye piyasalarının anlık ve 
bütünleşik bir bilgiye sahip olmadığını ortaya koymaktadır (Akintoye, 2008: 8). 
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Bilginin Doğruluğu ve Bilgiye Erişilebilirlik  
EPH’ne göre, etkin piyasalarda hisse fiyatlarına anında yansıyan bilgiler tüm kamuya açık olduğu gibi aynı 
zamanda tüm yatırımcılar tarafından da erişilebilir durumdadır. Hatta gizli bilgilere sahip olan kişilerin dahi 
bu tür piyasalarda aşırı getiri elde etmesi söz konusu değildir. Yatırımcılar zaman zaman kolay ve hemen 
kar elde etmek istemektedirler. Rasyonel biçimde gerçekleşmeyen bu tür davranışlar sonucunda yatırım 
kararı tamamen rassaldır ve denge fiyatlarından sapmayı ifade etmektedir. Bu tarz davranışlar geçici ve 
kısa dönemli sapmalardır çünkü irrasyonel davranışlar diğer yatırımcıların karşı davranışları ile 
dengelenmektedir. Rasyonel oyuncuların arbitraj imkanını değerlendirmeleri nedeniyle fiyatlar denge ve 
etkinliğe ulaşacak ve devamında hem piyasanın etkinliği hem de kar maksimizasyonu sağlanmış olacaktır. 
EPH’ne göre, her ne kadar bütün yatırımcılar rasyonel olmasalar dahi, piyasa daima rasyonel ve etkindir 
(Gupta vd., 2014: 57). 
Ancak uygulamada, hisse fiyatları, yatırımcılar tarafından bilgiye dayanılarak yapılan analiz sonuçlarını her 
zaman yansıtmayabilir. İrrasyonel yatırımcıların varlığı bu durumu kanıtlayan bir örnektir (Sharma, 2014: 
275). Bu nedenle EPH’nin bilgiye erişim ve bilginin elde edilebilirliği kavramları tartışma yaratmaktadır. 
Yatırımcıların tüm bilgilere erişebildiği varsayımı uygulamada her zaman geçerli değildir. Günlük rutin ve 
farklı yaşam biçimleri bilgiye farklı erişim modellerine yol açmaktadır. Olayların çok çabuk değişmesi, 
piyasaların küreselleşmesi, artan yatırım seçenekleri ve çok sayıda farklı bilgi kanallarının varlığı (internet, 
blog, radyo, TV vb) insanların değişiklikleri yakalamasını zorlaştırmaktadır. Yatırım sürecinde bilgi, 
çoğunlukla, yalnızca belirli kişiler tarafında elde edilebilmekte ya da kamuoyuna duyurulması öncesinde 
spekülatörler tarafından öğrenilmektedir. Bu neenle, DF, sermaye piyasalarının bilginin elde edilebilirliği ve 
bilgiye erişim açısından da etkin olmadığını ifade etmektedir (Gupta vd., 2014: 58-59; Konstantinidis vd., 
2012: 21). 
Demografik Faktörler  
Yatırımcıların, bilinçli (ve/veya tecrübeli)  ve irrasyonel olarak ikiye ayrılabilmesi mümkündür. Tecrübeli 
yatırımcılar işlem yaparken temel analize dayanırken, irrasyonel yatırımcıların tüm bilgileri dikkate 
almadıkları görülmektedir. Goedhart, Koller ve Wessels (2010), yatırımcıları; “gerçek değer yatırımcıları, 
tüccarlar ve mekanik yatırımcılar” olarak sınıflamışlardır. Buna göre, yatırım kararı verilirken; gerçek değer 
yatırımcıları temel analizi, tüccarlar teknik analizi ve mekanik yatırımcılar ise çeşitli kuralları 
kullanmaktadırlar. Çalışmada, gerçek değer yatırımcılarının hisse fiyatları üzerinde en yüksek etkiye sahip 
olacak şekilde büyük hacimli işlemler yaptıkları belirlenmiştir. Her ne kadar irrasyonel yatırımcılar mevcut 
olmakla birlikte, onların hisse fiyatları üzerindeki etkileri ihmal edilebilir düzeydedir. Çalışmanın sonuçları, 
irrasyonel yatırımcıların diğerleri için risksiz kar elde etme fırsatı oluşturduğunu varsayan arbitraj teorisi ile 
yakından ilişkilidir (Novickyte ve Degutis, 2014: 9).  
EPH, piyasalarda yer alan kişilerin tek tip davranış, tutum, kapasite, yöntem ve özeliklere sahip olduğunu 
varsaymaktadır. Buna göre, tecrübe, cinsiyet, aile ve arkadaşlık gibi kavramların yatırım davranışları 
üzerinde belirleyici bir etkisi bulunmamaktadır (Gupta vd., 2014: 59; Konstantinidis vd., 2012: 22).  Ayrıca, 
yeni ve tecrübeli yatırımcılar arasında bir fark bulunmamakta ve yatırım kararları sürecinde tüm 
yatırımcıların eşit derecede rasyonel ve uzman oldukları kabul edilmektedir. DF ise, yaş, cinsiyet, eğitim, 
gelir düzeyi gibi demografik faktörlerin yatırımcı davranışlarını etkilediğini öne sürmektedir. Buna göre 
tecrübeli bir yatırımcı yeni yatırımcıdan daha iyi karar alabilmektedir. Hatta kültür, kişilik gibi faktörlerin dahi 
yatırım kararları üzerinde etkisi bulunmaktadır (Sharma, 2014: 275).   
Disiplinler Arası Etkileşim  
EPH, mükemmel piyasalar kavramı ve beklenen fayda teorisi gibi temel olarak yalnızca ekonomik 
kavramlara dayanırken, DF ise, sosyoloji, psikoloji gibi insan davranışını ele alan çok çeşitli disiplinler ile 
ilişkilidir (Sharma, 2014: 275). Bu nedenle DF’nın teorik altyapısı çok daha karmaşık iken, EPH çok daha 
basit ve yalındır. DF, insan davranışının zayıflığını ve yatırımlarda yaşanan başarısızlıkları da insan 
davranışının doğal bir sonucu olarak kabul etmektedir. Bu anlamda DF, yatırımcıları makineden ziyade 
insan olarak algılamaktadır (Gupta vd., 2014: 60).  
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Piyasa Balonları ve Krizleri  
EPH’nın gerçekliği halinde, farklı finansal krizlerin veya yatırım balonlarının yaşanmaması gerekmektedir. 
Hipotez, hisse senetlerinin fiyatlarında büyük pozitif ya da negatif değişikliklerin, firmanın gelecekteki 
durumuna ilişkin iyi veya kötü haberlerin sonucu ortaya çıktığını öne sürmektedir (Sharma, 2014: 275).  
Örneğin Ocak 1987’de, Amerikan piyasalarında, varlık fiyatlarının üçte bir oranında düşmesi Malkiel (2003) 
tarafından rasyonel faktörler ile açıklanmaktadır. Buna göre, Ocak 1987’de uzun dönem hazine bonosu 
faizleri %9’dan %10.5’e yükselmiş, firmaların birleşmelerinden vergi alınması kararı nedeniyle birleşme 
işlemlerinin maliyeti artmış, Hazine Bakanı’nın Dolar’ın değerine yönelik yapmış olduğu açıklamalar 
yabancı yatırımcıların riskini artırırken yerli yatırımcıları da korkutmuştur (Malkiel, 2003: 73). Bir diğer 
sermaye piyasası krizi ise 2000 yılının başlarında yaşanan internet balonu krizidir. İnternet ve yüksek 
teknoloji şirketlerinin ulaştığı çok yüksek piyasa değerleri rasyonel değerleme yaklaşımı ile tutarlı olarak 
görülmemektedir. DF, bu durumu, piyasanın rasyonel olmadığının açık bir göstergesi olarak kabul 
etmektedir. Malkiel’e göre ise, internet balonu krizi esnasında karlı ve tahmin edilebilir bir arbitraj fırsatı 
ortaya çıkmamıştır. Hisse fiyatları, nihayetinde gelecek nakit akışlarının şimdiki değerini daha mantıklı 
yansıtan düzeylere gelmiştir.  Piyasanın geçici bir dönem doğru olmayan fiyatları yansıtması, bu durumun 
kural değil istisnai olduğunu göstermektedir (Malkiel, 2003: 75-76). 
2008 yılı ikinci yarısında Amerikan ekonomisinde yaşanan finansal kriz, başkanlık seçimlerini dahi gölgede 
bırakacak bir büyüklüğe ulaşmıştır. Söz konusu dönemde medyada her gün krize ilişkin haberler çıkmıştır. 
Hükümet destekli konut şirketleri Fannie Mae ve Freddie Mac’in gözetim altına alınması, Lehman 
Brothers’ın iflası, Bank of America’nın, Merrill Lynch’i büyük bir iskonto ile devralması, hükümetin sigorta 
devi AIG’ye müdahalede bulunması bunlardan yalnızca bir kaçıdır. Patlayan konut balonu domino etkisi 
yaratarak tüm finansal piyasalara sıçramıştır. Medya durumu, kredi krizi olarak adlandırmıştır. Söz konusu 
kriz, ABD’deki menkulleştirilen ipoteklere duyulan güvenin sarsılması ile başlamıştır. Konut piyasalarının 
çökmesi ile ortaya çıkmış olmakla birlikte finansal krizin temelinde, finansal sistemin; çok yüksek kaldıraçlı 
sözleşme ve faaliyetleri barındırması, kredi maliyetlerini ihmal eden para politikası uygulamaları ve bunun 
sonucunda ortaya çıkan kaldıraçlı işlemler bulunmaktadır. Ayrıca, finansal krizin başlangıcında piyasaların 
(örneğin S&P 500 endeksi) çok dalgalı olduğu görülmektedir (McCarthy vd., 2010: 1275–1276).  
EPH’ni savunanların yaşanan global finansal krize yönelik argümanları şu şekildedir (McCarthy vd., 2010: 
1278–1279): 
- Konut fiyatlarında görülen artış rasyonel düzeyin üzerine çıkmıştır. Ucuz likidite nedeniyle ortaya 
çıkan spekülatif balon gayrimenkul fiyatlarının yükselmesine neden olmuştur. 
- İpotek bankaları, kredi riskini kolaylıkla diğer yatırımcıların üzerine kaydırmışlardır. Bankalar 
gelirlerini, toplam getiri üzerinden değil kesinti ve/veya masraflardan elde etmişlerdir. Bankalar, 
kredi riskini diğer yatırımcılara yönlendirmiş bu nedenle, borçlular ile ilgili yeterli denetimi yerine 
getirmemişlerdir. 
- Yatırım bankaları ve derecelendirme kuruluşları, düşük ve yüksek kaliteli yatırımlar hakkında yeterli 
derecede değerlendirme yapmamışlardır 
- Yatırımcılar ve bankalar uzun vadeli menkulleri almak için kısa vadeli borçlanma yoluna 
gitmişlerdir. 
DF modelini savunanlara göre ise bu veya benzeri finansal krizler yatırımcıların irrasyonel davranışlarının 
sonucunda ortaya çıkmaktadır. (Sharma, 2014: 275). ABD’deki konut fiyatları 1997 ve 2006 yılları arasında, 
reel olarak, %85 yükselerek, ülke tarihinde görülmemiş bir biçimde gayrimenkul piyasasının yükselmesine 
neden olmuştur. Kiralamaya kıyasla ev sahibi olmanın maliyeti 2003 ve 2006 yılları arasında dramatik bir 
biçimde artarak fiyatların gerçek değerinin üzerinde seyretmesine neden olmuştur. Söz konusu piyasa 
balonları EPH’nın ortaya koymuş olduğu prensipler ile çelişmektedir (Shefrin ve Statman, 2011: 4). 
Deneysel psikoloji üzerine yapılan çalışmalar, insanların çoğunlukla yeni olaylar hakkında beklenmedik 
veya dramatik tepkiler verdiğini ortaya koymaktadır. Bu anlamda, 2008 yılında sürpriz olarak 
nitelendirilebilecek ve sıradan olmayan olaylar gerçekleşmiştir. Acaba yatırımcılar piyasadaki gerçek 
haberlere mi itibar etmektedir? (McCarthy vd., 2010: 1279–1280).   
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DF modeline göre, krizin temelinde ev sahibi olma davranışı bulunmaktadır. Bu durumun psikolojik etkisi, 
elde edilecek faydanın ötesine geçmektedir. Ev sahibi olma tutkusu, borcun geri ödenemeyecek durumda 
olmanın farkına varılmasını engellemektedir. Söz konusu tutku, duyguları ve bilişsel olguları harekete 
geçirerek ev sahiplerinin riski görmelerini engellemektedir. Bu durumda ise, ipotek bankacıları ev 
sahiplerini, önlerine konulan her türlü belgeyi imzalayan kişiler olarak görmektedir (Shefrin ve Statman, 
2011: 4).  
Kahneman ve Tversky’nin (1979), Beklenti Teorisi’ne göre, gelirleri, tutkularından daha az olan insanlar 
daha fazla risk alırken, gelirleri, tutkularından daha fazla olan insanlar ise daha az risk almaktadır. Koedijk, 
Pownall ve Statman’a (2011) göre ise, eşit gelire sahip insanlar arasından tutkuları daha fazla olan ve daha 
rekabetçi karaktere sahip olanlar daha yüksek risk almaktadır. Söz konusu finansal krizin merkezinde, 
Amerika’nın kültürel olgusu olarak kabul edilebilecek olan; ev sahibi olma ve borçlanma kavramları 
bulunmaktadır. Ev sahibi olma düşüncesi, Amerikan orta sınıfının zihninde önemli bir yer işgal etmektedir. 
Borçlanma kavramı ise, orta sınıf için, ev sahibi olmanın ötesinde bir anlam taşımaktadır. Merkezinde konut 
ve borçlanmanın bulunması, krizin, daha öncekilerine nazaran daha şiddetli geçmesine neden olmuştur. 
Faydacı yaklaşıma göre kiralama tercih edilmesi gerekirken, ev sahibi olma tutkusu ev sahibi olmayı öne 
çıkartmıştır. Ev sahibi olmanın, insanların kendilerini daha gururlu ve güçlü hissetmeleri gibi duygusal 
faydaları ve kendini ifade etmeye yarayan yönleri bulunmaktadır (Shefrin ve Statman, 2011: 38). Tutku ve 
kültür, onlarca yıl Amerikan ev sahiplerinin, Fannie Mae, Freddie Mac ve Federal Konut İdaresi gibi 
kurumlar aracılığıyla desteklenmesine/sübvanse edilmesine neden olmuştur (Shefrin ve Statman, 2011: 
39). Bütün bu nedenler, global finansal krizin büyük ölçüde, işletme ve hane halklarının rasyonel olmayan 
finansal kararlarından kaynaklandığını göstermektedir. Kriz, yönetilemeyecek ölçüde büyük borçlanmaya 
dayanan yanlış finansal tercihlerde bulunulduğunu ortaya koymuştur. ABD ikincil emlak piyasasındaki 
olumsuz kredi geçmişine sahip kişilerin, gelirlerinin çok üzerinde harcama yapmalarına olanak sağlanması 
da bu durumun en çarpıcı örneğini ortaya koymaktadır. Büyük bir finansal maliyete neden olan finansal 
kriz, görece az sayıdaki kişinin yaşadığı finansal sıkıntı ve sergilediği kötü finansal davranışların, 
ekonominin geri kalanı üzerinde ne denli bir negatif dışsallığa yol açabileceğini göstermiştir (Bilir, 2015: 11). 
Minsky’e (1986) göre, iktisatçılar Keynes’i yanlış okuyarak, finansal kurumların rolünü küçük görmektedir. 
Yazara göre finansal yenilikler, ekonomiyi istikrarsızlığa düşürmesi öncesinde ekonomik bir mutluluğa yol 
açmakta ancak devamında krize neden olmaktadır. Minksy, krize neden olan ipotek ve ipotekli 
menkulleştirmeleri bu tarz bir yenilikçiliğin kanıtı olarak ifade etmektedir (Shefrin ve Statman, 2011: 4).    
Temel ve Teknik Analiz 
Finans literatüründe “rassal yürüyüş” ifadesini ilk kez kullanan Kendall (1953), düzenli fiyat döngülerini 
bulabilmek amacıyla 22 İngiliz hisse endeksi ile Amerikan emtia fiyatlarını incelemiştir. Çalışma sonunda, 
fiyatların rassal bir yol takip ettikleri ve fiyatların her hangi bir günde, bir önceki günden bağımsız bir 
biçimde, artış veya azalış gösterdiği sonucuna ulaşılmıştır. Fama (1965) ise, Rassal Yürüyüş Teorisini 
destekleyen kimi kanıtlara doktora tezinde yer vermiştir. Fama, ileri sürdüğü argümanları kanıtlamak 
amacıyla teknik ve temel analizlere karşı çıkmıştır. Fama’ya göre, teknik analiz, tarihin tekerrür edeceği 
argümanına dayanmaktadır. Fama, Rassal Yürüyüş Teorisi’ne uygun bir şekilde, geçmiş fiyat serilerine 
bakılarak geleceğin tahmin edilmesinin imkansız olduğunu ve birbirini takip eden fiyat değişikliklerinin 
birbirinden bağımsız olduğunu ifade etmiştir. Yazar buna ek olarak, piyasa profesyonellerinin güvenilir 
olmayan teknik analizden daha çok temel analizi kullandıklarını ifade etmiştir. Temel analize göre, 
hisselerin cari fiyatından ziyade gerçek değerleri bulunmaktadır. Gerçek değer, hissenin potansiyel 
kazancının değerini ifade etmektedir. Yönetimin kalitesi, ekonomik koşullar, içinde yer alınan endüstrinin 
genel gidişatı gibi konular, hissenin potansiyel kazancını etkileyen temel faktörlerden bazılarını 
oluşturmaktadır. Bu nedenle analistler hisselerin gelecek fiyatlarını, temel faktörler yardımıyla bulunan 
gerçek değer ile cari fiyatın karşılaştırması yoluyla tahmin edebilirler. Cari fiyatın, gerçek değerden daha 
düşük olması durumunda hissenin fiyatının yükseleceği, cari fiyatın gerçek değerden yüksek olması 
durumunda ise fiyatın düşeceği beklenmektedir (Yalçın, 2010: 25-26). 
EPH’a göre, temel analiz yarı güçlü formdaki piyasalarda geçerliliğini sürdürmektedir. EPH, teknik analiz 
tarafından ortaya konulan ve geçmiş piyasa verileri dikkate alınarak geleceğe dönük olarak yapılan 
tahminleri dikkate almamaktadır. Model, yatırım süreçlerinin ancak cari bilgi ve fiyatlar ile ilişkilendirilmesi 
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gerektiğini belirtmektedir. DF modeline göre ise geçmiş verilerin temel belirleyicisi olmamakla birlikte 
yalnızca bir hatıra olarak görülmesi de mümkün değildir. “Tarih tekerrürden ibarettir” veya “ekonomi bir 
çember içinde dönmektedir” gibi önermeler çok sayıdaki insan ve özellikle yatırımcılar tarafından güçlü bir 
şekilde benimsenmektedir. Yatırım süreçlerinde, en karlı durumun değerlendirilebilmesi ve firma ile geçerli 
bir ilişki kurulabilmesi için, yatırımcıların temel konuları mutlaka analiz etmeleri gerekmektedir. Finansal 
verilerin değerlendirilmesi ile firmanın resminin çekilmesi mümkündür. (Gupta vd., 2014: 59; Konstantinidis 
vd., 2012: 22).  
Sonuç  
Geleneksel finans teorileri, piyasaların rasyonel olduğu öngörüsüne dayanmaktadır. Bu çerçevede 
piyasaların etkin olması durumunda hiçbir yatırımcının aşırı kar elde etmesi söz konusu olmayacaktır. Her 
türlü bilgi tüm yatırımcılar tarafından elde edilebilmektedir. Bundan dolayı her türlü bilgi zaten fiyatlara 
yansımış durumdadır. Kısaca özetlenen söz konusu anlayış 1990’lara kadar temel belirleyici olarak 
hakimiyetini sürdürmüştür. Bununla birlikte piyasalarda gözlemlenen bazı anormallikler ve krizler teorinin 
sorgulanmasına neden olmuştur. Özellikle psikolojik etmenlerin önemine işaret eden çalışmalarda, 
yatırımcıların rasyonel değil normal oldukları ileri sürülmüştür. Buna göre, çok sayıdaki psikolojik faktörden 
etkilenen yatırımcı davranışları nedeniyle piyasalarda anormallikler ortaya çıkmakta ve krizler 
yaşanmaktadır.      
Yapılan çalışmalar geleneksel finans teorilerini kullanışsız ya da modası geçmiş olarak etiketlemeye 
çalışmaktan ziyade, söz konusu teorilerin rasyonellik varsayımını gevşeterek ve insan davranışlarının 
bilişsel ve psikolojik tarafları dikkate alınarak daha iyi analiz edilebileceğine inanmaktadır. Yatırımcıların 
duygusal ve psikolojik faktörlerden etkilendikleri konusunda şüphe bulunmamaktadır. DF'ın, tek başına 
mükemmel olduğu söylenemez ve henüz bir teori olarak kabul edilebilecek kadar geçmişe de sahip 
değildir. Kavram, çeşitli düşünce ve ideallerin bir araya getirilmesi ile ortaya çıkarılmış olup doğası gereği 
tanımsal ve öneri boyutundadır. Bu anlamda DF’nin, iyi bir teori olarak tanımlanabilmesi için, kısıtlarını 
ortaya koyan çok sayıda çalışma ve tartışmaya ihtiyaç bulunmaktadır (Sharma, 2014: 276).  
Bu çerçevede, özellikle finansal krizlerin daha iyi analiz edilebilmesi için EPH ve DF birbirlerini tamamlayan 
yönlerinin ortaya çıkartılmasına olanak sağlayacak karma ve bütüncül modellerin geliştirilmesi önem 
kazanmaktadır. Piyasa ve yatırımcı davranışlarının anlaşılmasına odaklanan çalışmalar ile geleneksel 
yaklaşımların birlikte değerlendirilmesi finansın geleceğinin şekillenmesine katkı sağlayacaktır. Bu tür 
çalışmalara, finansal krizlerin önlenmesi açısından büyük bir ihtiyaç bulunmaktadır. 
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